



開放 マ クa学 と 日本経済
一 開放経済.ド.における経.済政策の効.果一
i.本論文の主旨および構成
1.本 論 文 の 主 旨
各 国経済間の相互依存性 は、国際間 における貿 易取 引や金融取 引の拡大 、資本移動の活 発
化 や対外 ・対内直接投 資の拡大、情報化の進展 に伴 い、 ます ます高 まりつつ ある。 この よ う
な経済 状況の もとで、自国の経済行動 は他国の経済 活動 に影響 を及ぼ し、反対 に、他国の 経
済行動 は 自国の経済活動 に反響す う。い まや 、各 国市場 は国民経済 の枠組 み を超 えて 、統 合
化 しつつ ある。
各国市場 の統 合化 が地球 的な規模 で進展 しつつ ある経 済状態 は、経済 の グローバル化 と し
て と らえる ことがで きるが、これは主 として、企業行動 を通 じた ミクロ ・レベルにおいて促
進 され てい る.そ れ に対 して、マ クロ ・レベルで は、依 然 と して 、国民経済 の枠組 み を基本
に据 えて、経済政 策が発動 されて い る.し か し、経 済の グ ローバル 化が進展す るにつれ て、
国民経済の枠組 み を基本 に しつつ も、国際 的な相 互依存 関係 を考慮 に入 れた開放経済 の視 点
か ら、経済政策の効果や有 効性 をx,察・分析す ることが強 く求 め られている。
この ような問題 意識 か ら、本論 文は、題.名『開放マ クロ経 済学 と 日本経済 一開放経済...ドに
おけ る経済政 策の効果 一』 が示 す とお り、第1に 、開放経 済.ドにおけ るマ クロ経済モ デル に
基 づ き、経済政 策の効果 な らびに その有効性 を体系的 に考察 す ること、第2に 、それ らを応
屑 して、開放経済 とい う視点か らとらえた日本経 済に対 して、経済問題の解決策や政策 的 な
課題 を提示す ることに、主 た る目的 を置 いて いる。論文提 出者は、 ケイ ンジア ンの マク ロ経
済 モデルは、完全雇用 を前提 とした.古典派マ クロ経 済モ デルよ りも現実的で あ り、実際の経
済 に対 す る含意 を導 き出すに当た って応用の範 囲が広 い 、とい う認識 を持 っている。 これ よ
り、本論 文において は、分析 の手法 としては.、主 にケ インジア ンの開放マ クロ経済モデル に
立脚 し、不完 全雇用 を前提 と した枠組みの中で 、経 済政策 がいかな る効果 を発揮す るか、に
ついて検 討が な されてい る。












第1章 開放マクロ経済の基礎モデルと変動為替 レー.ト制下の財政 ・金融政策の効果
1は じめに
2基 本モデル ー 小国モデル
s不 完全資本移動モデルにおける財政 ・金融政策の効果
41G全資本移動モデルにおける財政 ・金融政策の効果






























































































5-1資 本 ス トックの増加
5-2名 目賃金率の下落
6ま とめ
第7章 変動 為替 レー ト制下 における内外均衡 と財政 ・金融政策
1は じめに
2基 本 モデル と分析の枠組み
2-1基 本モデル
2-2分 析 の枠絹 み
3国 内均衡 お よび対外均衡 の実現 と財.政・金融政策の効果
3-1資 本移動性 が高いケース
3-2資 本移動性 が低 いケース
3-32国 モデル
3-4特 殊 なケース
3-5日 本経済の内外均衡 と財政 ・金融政策
4内 外均衡の実現 と財政 ・金融政策の有効性
4-1経 常収支判別式の導出
4-2実 質為替 レー ト.判別式の導 出


























































第1部 開放マクロ経済の基礎 理論 と経済 政策の効果
第1部 は、第1章一第4章から構成 され、開放マクロ経済学の基本的な枠組みに基づき、主
としてマクロ経済政策がどのような効果をもたらすか、について考察がなされている。
第1章 開放 マクロ経済の基礎モデル と変動為替 レー ト制下 の財政 ・金融政策の効果
第1章 で は、マ ンデル と フレ ミングの モデルに もとづ き、開放 マクロ経 済の小国モ デル を
設定 し、財政政策 と金融政策の効果が検 討 されてい る。
ここでは、第iに 、財政政策 は、.資本 移動性 が低 いほ ど、景気調整政 策 としての.有効性 が
高 まり、反 対に、金融政策は 、資本移動性 が高いほ ど、その有効性 が高 くな ることを明 らか
に してい る.従 来、 これ らは、rs-LM-Br一曲線 を用いて分析 が行われてい るが、IS-LM曲線
を利 用 して考察 した場 合、それぞれの ケースにおけ る政策効:果を、同一の枠組みの 中で比 較
検討 しうることが提示 され てい る。第2に 、不 完全 資本移動 モデル 、完全 資本 移動 モデル 、
資本移動 が発生 しないモデルのそれぞれの関連性 について は、基本形 は不完 全資本モデル で
あ り、完 全資本移動 モデルと資本 移動 が発生 しないモデル は、不完.全資本移動 モデルの特殊
形 と して位置づ け られ ることが明 らかに され ている。
第2章 開放 マクロ経済の古典派モデル
第2章 では、第1章 の小国 モデル を拡張 し、供給 サ イ ドを取 り入れ、古典派 モデルの枠組み
の中で 、財政政策 と金 融政策 、外国経済 の変動 、供給 サ イ ドの変化 がどのよ うな経 済効果 を
持つ か を考察 して いる。 また、開放経済下 において 、「実物 と貨幣の2分 法」や 「貨幣の 中立
性」 とい う古典派 の命題 が、どの ように示 され うるかを明 らかに している。
こ こで は、第1に 、開放経済下 におけ る総需 要曲線 は 、貨幣 数量説 に.1;tつく貨幣 の交換方
程式 とiPJじ意味 を持ち、他方 で、総供給 曲線 は、完全雇用GDPの 水準で垂蔽にな り、実質所
得の大 き さは、供給 サ イ ドか ら決 まるとい う関係 が導 かれて い る。第2に 、財政政策 に よっ
て政府 支1唱が増加 した として も、完全 なクラ ウデ ィング ・ア ウ トが発生 し、所得拡 人は起 こ
らず 、実物 面 にお ける変化 は、実物変 数の変 化 を通 じて調整 され、貨幣変数 には影響 を及ぼ
さない とい う 「実物 と貨幣の2分 法」が成立す ることが示 されている。第3に 、金融政策(.名
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目貨幣供給の増加)は 、実物 変数には何 ら影響 を与 えず、「.貨幣の中立性」が成 り.立つ ことが
確認 されている。名 目貨幣供給の増加 は、それ と同率で、物価 、名 目為替 レー ト、名 目賃金
率 を上昇 させ 、貨幣面 の動 きは、為替 レー トの決定理論で ある 「購買 力,y.価説」の 考え方 と
一致す るこ とが明 らか に されてい る。第4に 、外国経済の変動 の うち、外国物飯 が変化 した
場合、変動為替 レー ト制 の隔離機能 が働 き、自国経 済に波及す るこ とはない ことが示 されて
い る。他方、資本移動 が認 め られ る場.合、外 国利 子率の変化は 、自国経済 に対す る波 及 を生
じさせず、 この場合 に も、生産物市場 における調整 の結果、貨幣変数 に対 して影響 を及ぼ さ
ない ことが示 され てい る。第5に 、供給サ イ ドの変化は、総供給 曲線 をシフ トさせ て 、IC全
雇 用GDPの 水準 に影 響 を及ぼ し、「供給 はみずか ら需要 を創 り出す」 とい う古典派 の考 え方
が成立 することを明 らか に して いる。
第3章 開放マクロ経済のケインジアン ・モデル
第3章では、第1章の小国モデルを拡張 し、ケインジアン ・モデルの枠組みにおいて、財
政 ・.金融政策、期待 インフレ率の変化、外国経済の変動、供給サイ ドの変化が生 じた場n.
どのような影響が生じるかを考察 している。また、「投資の利子弾力性がゼロ」や 「流動性の
わな」 という不況経済下において、財政政策 と.金融政策がどのような効果を発揮 しうるか、
についても言及されている。
ここでは、第1に、資本移動性が高いほど、財政政策(政 府支出の拡大)の 景気調整 に及
ぼす効果は小 さくなり、反対に、金融政策(名 目貨幣供給のarm)の景気調整に及ぼす影響
は大きくなることが示 されている。 また、資本移動性が高いほど、インフレ期待の上昇に伴
う所得拡大効果が大きくなることも明 らかに してい る。第2に、外国物価の変化は、変動為





なることが明らかにされている。財政政策に伴 うクラウデ ィング ・アウ トが発生せず、財政
政策の所得拡大効果は大 きくなる。また、金融政策は、為替レー トの減価 を通 じて経常収 支
の改善をもたらすが、利.子率の低下に伴う民間支i{Sの増加が生 じない分だけ、所得拡.大効果
は小 さくなる。ただし、資本移動が発生 しない場合には、金融政策が発動 されて も、所得の
拡大は起 きず、財政政策によって、景気刺激を図ることが必要 とされている.第5に 、経済
が流動性のわなの状況下にある場合(完 全資本移動rを 除く)、財政政策は景気調整の手段 と
して有効であるが、金融政策は何 ら効果を発揮せず、景気の調整に無力になることが明らか

























とが導 き出されている。また、流動性のわなの もとでは、自国の経済政策の影響 が外国経済
に波及することはなく、小国モデルの場合と同 じ効果になる。加えて、期待 インフレ率の上
昇は.実 質利子率の低..ドを通じて自国の所得を拡大 させる。 しか し、資本移動が発生するか
ぎり、近隣窮乏化政策になって しまうことも示 されている。
i部 開放マクロ経済の理論 ・政策 と日本経済
第Il部は、第5章～第7.章によって構成 され、開放経済の視点から日本経済をとらえ、経済
政策の効果 ・有効性やその現実的な.含意を導 き出 している。
第5章 垂直貿易下 の開放 マクロ経済 モデル と経済政 策の効果
第5章 では、 中間生産物 の輸 人に依存 し、innriit入比率 が低 い 日本経済(と りわ け、1985
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年以前の日本経済)を 想定 して、垂直貿易.ドの開放マクロ経済モデル を構築 したうえで、財
政 ・金融政策、外国経済の変動、供給サ.イドの変化がいかなる経済効果 を及ぼすかを考察 し
ている。
ここでは、第1に、財政政策(政 府支出の増加)に よって、所得は拡大 し、資本移動性が
低いほど雇用量が増加することを明ら.かにしている。他方、金融政策(.名目貨幣供給の増加)
は、所得と雇用量の拡大を生 じさせることを示 している。財政政策 と金融政策 を比較 した場
合、所得および雇用量の拡大に対して、金融政篭の効力のほうが大 きく、中間生産物輸人国











伴う所得拡.大効.果が小 さくなることを明 らかにしている.こ こから、資本移動例:が高いと考
えられる日本経済のケースでは、垂直貿易から水平貿易への転換とともに、財政政策の所得
拡大効果が小さくなる、という含意を導き出している。第2に、貿易構造の変化は、資本移
動性の高低にかかわ らず、名目貨幣供給の増加に伴 う所得拡大効果を大きくすることを示 し
ている。これより、日本経済を想定すれば、貿易構造の変化は金融政策の効力を強めるよう
に作用する、とい う結論を導き出している。第3に、ri=1問生産物が輸入される場合、貿易構
造の変化とともに、変動為替 レー トVii;の隔離効果が機能 し、外国経済の変動に伴 う自国経済
への波及効果が小 さくなることを明らかに している。第4に、供給サ.イドの変化が生 じた場
合、貿易構造が変化するにつれて、L内 の生産構造が中間生産物の投入に{衣存 しないものへ
と転換 し、資本スhッ クの増加に伴 う所得拡大効果は大きくなることを導 き出 している。 し
か し、貿易構造の変化とともに、名u賃 金率の.ド落に伴 う所得拡大効果がどのようになるか
について、明確な結論は得 られないとしている.。
第7章 変動為替 レー ト制下における内外均衡 と財政 ・金融政策






すべきかを検討 し、同時に、経常収.支の判別式および実質為替 レー トの判別式を用いて、政
策割 り当ての有効性を考察 している.
ここでは、第1に、変動為替 レー ト制下において内外均衡を実現 しようとする場合、資本
移動性が高いケースでは、金融政策を均衡為替 レー トの実現 あるいは為替レー トの調整に割
り当て、財政政策を対外均衡の実現に割 り当てることが有効 な手段 となること、また、資本
移動性が低いケースでは、金融政策を均衡為替 レー トの実現 に割 り当て.、財政政策を国内均
衡の実現に割り当てることが有効であることを明らかに している。第2に、n本 経済に関 し
て、内外均衡を実現するために、「インフレ目標」を設定することは1つの有効な.手段である
ことを提示 している。また、このような政策を取 り入れた場合 、金融政策の役割が相対的に
増大するという含意を導き出 している。第3に、経常収支の判別式および実質為替レー トの
判別式から、経常収支の動向は財政政策を含む生産物市場の動 きに連動 し、実質為替レー ト
の変動は貨幣市場や供給サイ ドの影響を受けやすいことを明らかにしている。これより、内
外均衡の実現に対して、均衡為替 レー トを目指 して金融政策 を発動 し、対外均衡を目指 して
財政政策を発動することが有効な方策であることを提示 している、i








存 し、財政政策は、輸入需要の価格弾力性 が1より小 さい場合、自国経済 と外国経済に対 し
て、自由貿易下より大 きい所得拡大効果を持つこと、また、金融政策は、.輸入需要の価格弾
力性が1よ り大 きければ、自由貿易下と比較 して、自国の所得拡大幅を大 きくし、外国経済
に対する近隣窮乏化を緩利することを明らかにしている。第2に、自国が輸出補助金を交付
























































易 ・投資の 自由化を促進 し、国内経済の構造改革を実現することが必要であるとの結論も提
示されている。
Ili.審査 要 旨
本論文 の審査結果 は、次 のとお りで ある。
1.本 論 文 の 長 所
本論文 には、以....ドの長所 が認め られ る。
(1)ケインジア ンの 開放 マ クロ経済 モデル をべ一 スに して、国際間の資本移動性 、経 済の
供給 サ イ ド、各国間の相互依存 関係 などの要素 を組み入れ 、モデル を拡張 させ なが ら、経 済
政策.の効 果について 、厳密 かつ 体系的 に究明 し、明解 な結論 を導 き出 して いる。開放 マ クロ
経済 モデルの拡張 に当た っては 、論文提 出者の オ リジナル な視 点が加 えられ 、独創性 の高い
論文 となってい る。 さらに、開放経 済への移行 や経 済の グ ローバル化 に したがい、経済政 策
の効果 がどの ように変わ り、 また どの ような政策 的 インプ リケー シ ョンが導 かれ るかを明 ら
か に して 、政策効果分析の発展が図 られている。
(2)第1部 において、マ ンデル三フ レ ミング ・モデル の理 論的展 開が、綿密 な論理構成 と
精緻 な分析 を もってな され てお り、 きわめて完 成度 の高 い内容 にな ってい る。 また、不完 全
資本移動、完全資本移動、資本移動のないケースに分 けて 、政策効果 の分析 が行 われて お り、
それ ぞれ の状 況の特徴 と関連性 が明確 に示 され てい る。 国内外 に、マ ンデル ≡フレ ミング ・






問題に頬 して、政策的な課題や解決策を提示 している。主として、論文提出者自身が構築 し
た開放マクロ経済モデルによる分析が展開されてお り、有益な、説得力のある政策的 インプ
リケーションが導かれている。 このように、開放マクロ経済の理論と政策 という観点から、
現実の経済を直視 して、それ を理論的な側面から考察 し、政策的な意味合いを引き出そうと
する研究姿勢は評価に値する。
2.本 論 文 の短 所
一方 、本論文には、以下 のよ うな短 所 も見 られる。
(ユ〉本論文では、論文の 目的 と構成 を記 した 「は しが き」 と、各部の 冒頭 に 「概 要」 は用
意 されてい るが、 これ に 「序 論」 や 「終 章」 を付 け加 えて、論文 を3部 構 成 と した理 由 、各
章間のつ なが り、本論 文の独 自性 ・貢献 点 などを、よ り丁寧 に説明 し整理 してあれば、本論
文の意義 を理解する うえで有用 であったよ うに思 われ る。
(2)開放経済 の視点 か らとらえた 日本経 済 に対 して、経済 問題 の解決策や政策 的な課題 を
提 示す る とい う、本論.xの第2の 目的.は、厳密 な論証 と明確 な結論の'`i1'iにより 廿・分に達成
されて いるが、政策面 で、 もう少 し多様 な取 り扱い があると、展 開に広 が りが出たと思われ
る。た とえば、財政政策 につ いては 、政府 支出の変化で代表 させ てい るが、租税関数 を導入
した うえで、増減税、政府予算制 約、政府債務 の影 響 なども考察 すれば、 より有'意義 な政策
的課題 を提示 できたと考 えられ る。
(3)本論文は、基本的 に、 ケ インジァ ンの 開放 マ クロ経済 モデル に基 づいて いるため、モ
デル の一貫性や理論的な整合性 が保 たれて い るとい う利 点 がある一方 で、分析手法 が隈 られ
て しま うという面 もある.こ の点 に関 して は、たとえば.動 学モデルへの発展が期待 され る。
















済政 策学会で7回 の報 告 をし、優秀な研究者 と して学 会において高 く評価 されている。 また、
論文 ・研究 ノー トは30点を超 え、共著 ・共編著は9編 に及ぶ など、旺盛 なnit究心 と進取の 精
神 を持 って、真摯 に研究活動に精励 してい る。
以上 の審査結 果に基づ き、本論文の提出:者・横山将義 は、「博.士(商学)早 稲田大学」の 学
位 を受 ける ト分 な資格が あると認 め られ る。
2004年2月13日
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